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«WIR BRAUCHEN BESSERE BEDINGUNGEN
FUR INVESTITIONEN IN DEN BESTAND"

Von den gut 100 Milliarden Euro, die 2021 am deutschen Immobilien-Investmentmarkt
umgesetzt wurden, floss laut JLL Uber die Halfte in die Assetklasse Wohnen. Ein neuer All-
zeitrekord, der eindrucksvoll den durch die Pandemie nochmals verstarkten HeiBhunger
institutioneller Anleger auf das krisensichere Segment belegt. Bei aller Euphorie muss aber
eines immer bedacht werden: Wohnen ist kein gewohnliches Asset, neben betriebswirt-
schaftlichen Renditetiberlegungen muss mehr denn je auch sozialen und 6kologischen
Faktoren Rechnung getragen werden. Wie einer der groBten hiesigen Wohninvestoren
mit diesem Balanceakt umgeht, verrdt ZBI-Vorstand Thomas Wirtz im Interview mit der

| & F-Redaktion.

Red.

Herr Wirtz, die Fonds der ZBI

verwalten mehr als 60000 Woh-
nungen. Die energetische Modernisie-
rung ist nicht nur eine der groBten He-
rausforderungen fiir die nahe Zukunft,
sondern aufgrund der begrenzten Um-
lagemdglichkeiten auch eines der groB-
ten Kostenrisiken fiir Vermieter. Was
bedeutet das fiir die Renditen?

Die energetische Modernisierung der Woh-
nungsbestande ist eine groBe Aufgabe, die
sich nur gesellschaftlich bewdltigen lasst.
Staat, Unternehmen, Mieter - jede Seite
muss ihren Beitrag dazu leisten, diese Her-
ausforderung zu meistern. Um im Wohn-
bereich weiterhin auskémmliche Renditen
zu erreichen, bedarf es daher durchdachter
Modernisierungsstrategien, die zwischen
technischen, sozialen und betriebswirt-
schaftlichen Erfordernissen einen praktika-
blen Ausgleich gewéahrleisten.

Viel hangt dabei von der Ausgestaltung der
6ffentlichen Férderprogramme und den re-
gulatorischen Rahmenbedingungen ab. Die
im vergangenen Jahr aufgelegte Bundes-
forderung fir effiziente Gebaude (BEG) ist
ein Schritt in die richtige Richtung, l6st
aber bei Weitem nicht alle Probleme. Fir
einen fairen sozialen Ausgleich hat die
neue Bundesregierung beispielweise auch
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eine Erhdhung des Wohngelds angekiin-
digt. Ich halte das fiir einen richtigen
Schritt. Zur Wahrheit gehort allerdings
auch: Wer auf ausgesprochen gute Ren-
diteperformance schielt, fir den kdnnte die
Luft im Wohnbereich eng werden. Wich-
tiger ist aus unserer Sicht der Interessen-
ausgleich zwischen den unterschiedlichen
Stakeholdern in Wirtschaft und Gesell-
schaft.

Die Wohnungs- und Mietpreise

steigen seit Jahren kontinuier-
lich. Die Politik reagiert mit Diskussio-
nen iiber neue Wege fiir bezahlbaren
Wohnraum, etwa eine Ausweitung des
geférderten Wohnungsbaus oder die
Wiedereinfiihrung der Wohngemein-
niitzigkeit. Scheitert der freie Markt
am Ziel ,bezahlbarer" Mieten?

So pauschal kann man das nicht bewerten,
man muss differenzieren. Beispielsweise
sind nicht alle Regionen gleichermafBen
gefragt und von Preissteigerungen betrof-
fen. Ein enger, angebotsgetriebener Markt
ist weiterhin vor allem in den Metropolen
und groBeren Ballungsrdumen zu beob-
achten, nicht in der Breite des Landes. Hin-
zu kommt, dass in den vergangenen Jahren
viel mehr gebaut wurde als lange Zeit zu-
vor. Das wird den Nachfragelberhang aus-
gleichen, aber erst verzogert.

Wie bereits gesagt, ist der praktische Ein-
fluss der Vermieter angesichts der Vielzahl
sich Uberlagernder Prozesse begrenzt. Ge-
rade im ginstigen Segment muss man
etwa konstatieren, dass der Staat sich fir
viele Jahre faktisch aus der Bereitstellung
von geférdertem Wohnraum zurlickgezo-
gen hatte. Gllcklicherweise hat die Politik
begonnen umzusteuern. Im Dialog mit der
Immobilienwirtschaft sollte es gelingen, ei-

nen Weg zu finden, der den Prinzipien der

Sozialen Marktwirtschaft entspricht.

J Lange war der geforderte Woh-
nungsbau fiir Investoren eher

unattraktiv, weil einerseits die Forder-

bedingungen zu starr und die Renditen

anderswo deutlich attraktiver waren.

Wie bewerten Sie die jiingere Entwick-
lung?

Beim Sozialwohnungsbau wurden in den
vergangenen Jahren wichtige Weichen ge-
stellt und entscheidende Signale an die
Markte gesendet. Die einzelnen Bundeslan-
der haben ihre Forderbedingungen an die
Erfordernisse der Investoren angepasst und
zum Teil auch den Kreis derjenigen erwei-
tert, die Anspruch auf einen Wohnberech-
tigungsschein haben. Hoffentlich wird es
auf diese Weise gelingen, die Abwartsspi-
rale bei der Zahl der mietpreisgebundenen
Wohnungen zu stoppen. Andererseits kann
man sich nicht nur auf diesen Bereich kon-
zentrieren. Wir bendtigen auch im frei fi-
nanzierten Bereich vielerorts weiterhin
hohe Fertigstellungszahlen, um den realen
Bedarf in den Zuzugsregionen zu decken.

Auf den Punkt gebracht: Daflir brauchen
wir gesunde Wohnungsunternehmen, die
wirtschaftlich erfolgreich sind, denn allein
kann der Staat kein Gleichgewicht herstel-
len. Das hat die Geschichte hinlanglich be-
wiesen. Vielmehr sollte sich die Politik in
diesem Bereich auf die Rahmenbedingun-
gen konzentrieren. Die gréBten Hindernisse
sind aktuell sicherlich die Grundstiicks-
und Herstellungskosten. Im Sinne schneller
Fertigstellungen wire es in diesem Zu-
sammenhang aber sicherlich zielflihrender,
die immer wieder kritisierten birokrati-
schen Hirden etwa im Baurecht anzuge-
hen, anstatt weitere Investitionsmittel aus
offentlichen Fordertopfen zur Verflgung
zu stellen.

Die neue Bundesregierung plant

in angespannten Wohnungs-
markten die Absenkung der Kappungs-
grenze fiir Mieterh6hungen von 15 auf
11 Prozent in drei Jahren. Was bedeu-
tet das fiir die Perspektiven groBer In-
vestoren?



https://www.linkedin.com/company/zbi-zentral-boden-immobilien-gruppe/

Zunachst einmal ware das ein kontrapro-
duktiver Eingriff in den Markt. Investi-
tionen in den Bestand entstehen nicht im
luftleeren Raum, sondern werden selbst-
verstandlich mit dem gesetzlich méglichen,
sozialvertraglichen und marktgerechten
Mietsteigerungspotenzial austariert. Folg-
lich wachst zundchst der Druck, die eige-
nen Kosten zu optimieren. Dieser Profes-
sionalisierungszwang  bevorzugt  grofBe

Attraktive Opportunitaten fiir

Wachstum durch Zukauf wer-
den vielerorts zur Seltenheit, immer
mehr Wohnungsunternehmen verstar-
ken deshalb ihre Neubauaktivitaten.
Welche Strategie verfolgt die ZBI?

Auch wir fokussieren uns verstarkt auf
Projekt- und Quartiersentwicklungen und
wollen auf diesem Weg erfolgreich wach-

sen. Unser aktuelles

«Der Professionalisierungszwang bevorzugt
groBe Unternehmen wie die ZBL."

Volumen fir Projekt-
entwicklungen belduft
sich auf etwa eine Mil-
liarde Euro und um-
fasst  rund 3400
Wohn- und Gewerbe-

Unternehmen wie die ZBI. Sie werden auf-
grund ihrer Skalierungsméglichkeiten und
ihres Know-hows leichter damit zurecht-
kommen als kleine private Vermieter oder
Genossenschaften.

Auf der anderen Seite ist aber davon aus-
zugehen, dass die relative Volatilitat in
diesem Bereich zuriickgehen wird und sich
die Renditen in absehbarer Zeit auf ein
moderates Niveau einpendeln. Das wieder-
um erhoht die Sicherheit fur langfristig
orientierte institutionelle Investoren, fir
die Wohninvestments also durchaus at-
traktiv bleiben dirften. Im Gesamtzusam-
menhang zwischen sozialem Ausgleich
und energetischer Modernisierung aber
ist meines Erachtens vor allem eines zent-
ral: Wir brauchen bessere Bedingungen
flr Investitionen in den Bestand, sonst
werden diese Uber kurz oder lang aus-
bleiben.

Auf welche Strategien setzt die

ZBl, um die dkologische und die
soziale Nachhaltigkeit mit den Interes-
sen der Anleger zu vereinbaren?

Die ZBI achtet traditionell gerade beim Ein-
kauf auf einen mdglichst glinstigen Ein-
stieg in die Investments. Dabei sind wir
langfristig orientiert und verstehen uns als
verldsslichen Partner fiir die Stidte und
Kommunen auf der einen und flir unsere
Mieter auf der anderen Seite. Man muss
aber auch zugestehen, dass beispielweise
noch Fragen offen sind, die sich auf die
wirtschaftliche Seite auswirken.

Daran arbeiten wir selbstverstandlich und
bringen uns in die Diskussion ein. In un-
serer Rolle als Bindeglied zwischen den
verschiedenen Stakeholdern gehdrt es zu
unserer Aufgabe, einen konstruktiven Dia-
log zu fiihren und unsere praktische Pers-
pektive einzubringen.

) einheiten bundesweit
und in Osterreich. Unsere regionalen
Schwerpunkte liegen dabei in Hamburg,
Berlin, Frankfurt am Main und Stuttgart,
aber auch in Dresden sowie in Wien. Dort
haben wir beispielsweise erst Anfang No-
vember mit dem Bau von 170 Wohnungen
mit mehr als 10000 Quadratmetern Nutz-
fliche begonnen, die wir bis 2023 fertig-
stellen werden.

Wichtig ist aus unserer Sicht eine aus-
gewogene und standortgerechte Kombi-
nation aus Neubau, Modernisierung, Re-

schlieBlich sind alle an sozialer und wirt-
schaftlicher Stabilitdt interessiert, und
auch der Klimawandel betrifft die Gesell-
schaft als Ganzes.

Zu bedenken ist zudem, dass unsere Pro-
jektentwicklungen nach  Fertigstellung
wiederum zu Bestandsobjekten werden.
Aufgrund unserer GréBe und unserer Ex-
pertise kdnnen wir mit diesem Develop-
and-hold-Ansatz weitere Bereiche der
Wertschopfungskette biindeln und ent-
scheidende Stellschrauben drehen, die im
besten Fall unsere Rentabilitdt langfristig
verbessern - ohne dass die Mieten unbe-

zahlbar werden.
J In der &ffentlichen Diskussion
entsteht oft der Eindruck, es
herrsche zwischen Mietern und Vermie-
tern ein Kampf mit harten Bandagen.
Der groBe politische Wurf ist bisher
ausgeblieben. Wagen Sie eine Progno-
se, wie die Situation zur nachsten Bun-
destagswahl in vier Jahren aussehen
wird?

Zunachst einmal wiinsche ich der neuen
Regierung gutes Gelingen. Hoffentlich
werden die Handelnden in den entschei-

denden Punkten mehr

«Eingleisige Strategien werden in der Tat

immer risikoreicher.”

Gestaltungswillen und
Mut zeigen als ihre
Vorganger. Gerade mit
Blick auf das Thema
Infrastruktur bedarf es
entschlossener offent-

vitalisierung und Nachverdichtung. Die
Herausforderungen auf dem Wohnungs-
markt werden angesichts der demografi-
schen Entwicklung und des Klimawandels
auf absehbare Zeit groB3 bleiben, deshalb
werden eingleisige Strategien in der Tat
immer risikoreicher.

Projektentwicklungen gehen mit

hoheren Risiken einher. Wie
kann es gelingen, das Gleichgewicht
zwischen den verschirften Vorgaben
beim Klimaschutz, den hohen Bau- und
Grundstiickspreisen und den letztend-
lichen Mietpreisen zu halten?

Mit fachlicher Expertise und im Dialog
kann es durchaus gelingen, diese Balance
zu wahren. In einigen Bereichen handelt
es sich auch nur um scheinbare Wider-
spriche, was aus einer verkirzten Be-
trachtung des Gesamtzusammenhangs
entsteht. Langfristig betrachtet sind die
Interessen von Investoren, Politik und
Mietern gar nicht so unterschiedlich -

licher Investitionen, da-
mit auch in den Randlagen der Ballungs-
rdume weiterhin attraktiver Wohnraum
entstehen kann.

Ohne eine Verbesserung der Verkniipfung
der GroBstddte und des ldndlichen Raums
wird das nicht gelingen. Es ist allerdings
nicht davon auszugehen, dass sich das
Spannungsfeld zwischen der Bezahlbarkeit,
dem Wohnungsmangel und dem Klima-
schutz innerhalb von vier Jahren in Wohl-
gefallen auflésen wird.

Vielmehr zeigt der Koalitionsvertrag mit
den weiteren Eingriffen beim Mietrecht
eindeutig, dass wir als professionelles
Wohnungsunternehmen weiterhin einen
konstruktiven Dialog flihren missen, um
auf einen leistungsfahigen Markt hinzu-
wirken. Im Idealfall kann es auch mit Un-
terstiitzung der Liberalen in der Regierung
gelingen, durch ein insgesamt verbessertes
regulatorisches Umfeld daflir zu sorgen,
dass die Modernisierungsquote deutlich
hoher liegt als heute, ohne dass die Mieter
tberfordert werden. —




